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La devaluación del ROGELIO FRIGERIO 
) / Domingo Cavallo, 
EERLOno un e 
verdadero terremoto Heyman y Rogelio Frigerio 
analizan la debacle 


brasileña y su impacto en 
la Argentina. 
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EFECTO BANANA 


Los cifras del horror que manejan las consultoras 


Todos escenarios negros 


Consultoras locales y extran- 

jeras no descartan que Ar- 
gentina sufra, a causa del efecto 
Caipirinha, un cimbronazo en la 
economía real tan fuerte como du- 
rante el Tequila. Hoy, a diferen- 
cia de entonces, casi nadie cree 
que se vaya a modificar la pari- 
dad de un peso igual a un dólar. 
Para dejar definitivamente a sal- 
vo a la Convertibilidad, Roque 
Fernández alejó el fantasma de la 
cesación de pagos del sector pú- 
blico ante una clausura de los mer- 
cados externos. Así, se aseguró el 
financiamiento del Estado hasta 
mediados de año y, mediante di- 
versos contactos con Washington 


Impacto: El impacto 
más directo sobre los nive- 
les de consumo e inversión 
y, en consecuencia, sobre 
el producto bruto, vendrá 
por el aumento de las ta- 
sas de interés. 


enlos últimos días, consiguió pro- 
mesas de que, de prolongarse la 
crisis, también habría cobertura 
para el segundo semestre. Sinem- 
bargo, no es mucho lo que puede 
hacer para evitar las consecuen- 
cias de la devaluación brasileña 
sobre la economía real. 

El impacto más directo será vía 
reducción de las exportaciones al 
mercado brasileño. Según una in- 
vestigación de Daniel Heyman y 
Fernando Navas, que en Econo- 
mía toman como referencia, por 
cada punto menos de crecimiento 
en Brasil las exportaciones argen- 


Rogelio Frigerio, Secretario de Programación 


"No tendremos recesión” 


El secretario de Programación, 

Rogelio Frigerio (n), fue el fun- 
cionario de Economía que, en los úl- 
timos meses, más estrechos contac- 
tos mantuvo con el equipo económi- 
co brasileño. En sintonía con el dis- 
curso impuesto por Roque Fernán- 
dez, minimizó el impacto de la cri- 
sis brasileña sobre Argentina. Pero 
reconoció a Cash que ya se habló 
con Brasil que Argentina podría apli- 
car aranceles compensatorios para 
detener una futura avalancha de im- 
portaciones del socio mayor del 
Mercosur. 

¿Cómo golpeará la crisis bra- 
sileña a la Argentina? 

No creo que vaya a pegar a Ar- 
gentina más de lo que le va a pegar 
a todo el mundo. 

—No todo el mundo tiene el 30 
porciento desus exportaciones co- 
locado en Brasil. 

Este es un comercio fundamen- 
talmente de commodities. Puede ha- 
ber un problema de corto plazo has- 
ta que se consiga nuevos nichos pa- 
ra recolocarlo. Si hay una hecatom- 
be en Brasil, nuestro cálculo es que 
de los 8 mil millones de dólares que 
exportamos a Brasil unos 1.100 mi- 
llones de dólares podrían perderse. 
El resto podría ubicarse en merca- 
dos alternativos. Los sectores más 
afectados serían autos, siderurgia, 
lácteos y petróleo. Pero tanto com- 
bustibles como granos son commo- 
dities que podrían recolocarse. 

—¿Ya revisaron hacia bajo los 


PP rare 


pronósticos de crecimiento para 
este año? 

Si esto se prolonga en el tiempo 
podemos llegaratener problemas de 
financiamiento, sobre todo del sec- 
tor privado. Puede haber encareci- 
miento del crédito, lo cual segura- 
mente pospondrá proyectos de in- 
versión previstos para la primera 


Aranceles: “Si esto se 
traduce en un cambio 
brusco en las corrientes 
comerciales con Brasil 
vamos a aplicar 
aranceles 
compensatorios”. 


parte del año. Pero, por ahora, man- 
tenemos la hipótesis de crecimiento 
del 4,8 por ciento que está en el Pre- 
supuesto. La hipótesis que habla del 
3 por ciento es conservadora. 

—Parece ridículo que sigan ha- 
blando del 4,8 por ciento de creci- 
miento cuando todos los consulto- 
res dicen que habrá recesión. 

—Todo depende de cuánto dure es- 
ta crisis. Nosotros somos optimistas 
y pensamos que el gobierno brasile- 
ño va a poder explicar mejor las me- 
didas positivas que está tomando. En 
medio de la crisis, nadie se dio cuen- 
ta que, después de la devaluación, el 
Congreso aprobó leyes fiscales que 
implican más de 7 mil millones de 
dólares de recaudación. 
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Argentina podría 
perder por la crisis 
casi 19 mil millones 
de dólares entre 
menores 
exportaciones, 
consumo e inversión. 
La recesión 
dispararía la tasa de 
desempleo entre el 
15 y el 18 por ciento. 
700 mil puestos de 
trabajo menos. 


tinas caen 2,5 puntos. Esto signi-* 
fica que, con los pronósticos de 


recesión que se trazan para Bra- 
sil, las exportaciones argentinas 
disminuirían más de 1500 millo- 
nes de dólares. A esto hay que su- 
marle el efecto negativo que pro- 
voca la devaluación al encarecer 
los envíos argentinos al mercado 


—¿Están evaluando aplicar de- 
rechos arancelarios compensato- 
rios para detener la avalancha de 
importaciones que, se teme, pro- 
vendrá desde un Brasil en rece- 
sión y con un real devaluado? 

—Esta devaluación no busca me- 
jorar la competitividad de la econo- 
mía. El sentido era detener un ata- 
que especulativo contra el real. Pe- 
ro si, en los hechos, esto se traduce 
en un cambio brusco en las corrien- 
tes comerciales con Brasil vamos a 
aplicar medidas arancelarias com- 
pensatorias. De hecho, el ministro 
Malán le comentó a Roque Fernán- 
dez que están dispuestos a abrir una 
mesa de negociaciones para anali- 
zar qué medidas se podrían aplicar. 

—¿Están evaluando la propues- 
ta presidencial de dolarizar las 
economías del Mercosur, incluida 
la Argentina? 

Mi interpretación es que el Pre- 
sidente habló de la dolarización co- 
mo una forma de advertir que Ar- 
gentina no va a devaluar y que, an- 
tes, dolarizaría su economía. Hoy no 
vamos a modificar la política cam- 
biaria ni monetaria. 

—¿Qué recomiendan a la gente: 
que no se endeude hasta ver qué 
pasa con la crisis? 

=Si no hay una necesidad urgen- 
te yo diría que sí, que esperen para 
endeudarse. Podrían copiar lo que 
está haciendo el gobierno nacional, 
que por haber instrumentado medi- 
das precautorias en su financiación, 
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e 


brasileño. 

La baja de los envíos al exte- 
rior, junto con una invasión de im- 
portaciones brasileñas a precios 
de remate, amenaza con potenciar 
el drama de la falta de financia- 
miento del sector externo, Enton- 
ces, aumentarían las presiones so- 
bre el peso, las tasas de interés se 
mantendrían altas y la recesión 
tendría a profundizarse. 

Sinembargo, el impacto más di- 
recto sobre los niveles de consu- 
mo e inversión y, en consecuen- 
cia, sobre el producto bruto, ven- 
drá por el aumento de las tasas de 
interés que ya está provocando la 
devaluación del real. Sobre esa 
base es que Economist Intelligen- 
ce Unit (ElU), la rama de consul- 
toría de la revista inglesa, predi- 
ce una caída del PBI de entre 2 y 
3 por ciento. Y pronostica un ni- 
vel de desocupación cercano al pi- 
co del 18 por ciento ocurrido du- 
rante la recesión del *95. 

Miguel Bein, socio de la con- 
sultora de José Luis Machinea, 
coincide en que “podemos tener 
una contracción del PBI de entre 
2 y 3 puntos” y arriesga que la de- 
socupación volvería a situarse por 
arriba del 15 porciento. Mario Vi- 
cens, de la consultora Macroeco- 
nómica, también proyecta en es- 
te escenario de crisis una recesión 
del 2,6 por ciento. En Cedei, de 
Daniel Novak, afirman que “en 
los próximos días sabremos si en- 
tramos definitivamente en un año 
recesivo de magnitud similar a la 
de 1995”, cuando el PBI se de- 
rrumbó un 4,6 por ciento. 

La Fundación Capital, presidi- 
da por Martín Redrado, anticipa 


hoy tiene la posibilidad de no salir a 
pedir prestado al mercado, seguro, 
hasta mitad de año. Nosotros pensa- 
mos que más allá de ese plazo tam- 
poco habrá problemas, porque yahe- 
mos hablado de más financiamien- 
to con organismos internacionales y 
con el Tesoro norteamericano. 

—La sensación generalizada es 
que al devaluar los brasileños, es- 
tán condenados a seguir perdien- 
do capitales en los próximos días. 
¿Ustedes no creen que devaluar es 
lo peor que podían hacer? 

—Argentina y Brasil son casos 
muy diferentes. Ellos no tenían un 
tipo de cambio fijo ni se habían com- 
prometido a mantener el mismo rit- 
mo de devaluación que en el año pa- 
sado. Se vieron presionados por la 
sensibilidad que creó la pérdida de 
reservas y dejaron flotar el dólar con 


que, de prolongarse la crisis, “los 
depósitos del sistema financiero 
podrían llegar a caer un 10 por 
ciento (la mitad que durante el te- 
guila)”, lo que equivale a un reti- 
ro de fondos del orden de los 7 mil 
millones de dólares. Y pronosti- 
ca que la baja del producto sería 
del 2 por ciento. Según los núme- 
ros de la Fundación, la tasa de em- 
pleo descendería unos 2 puntos, 
lo que significa que habrá 700 mil 
puestos de trabajo menos que si 
no hubiese pasado nada. 

Sea como fuere, para medir la 
verdadera dimensión de la crisis, 
hay una cifra que impresiona. Sur- 
ge del siguiente cálculo: hoy el 


Recesión: Hoy el 
consenso de los 
economistas indica que 
Argentina sufrirá una 
recesión del producto 
de, cómo mínimo, 

2 por ciento. 


consenso de los economistas in- 
dica que Argentina sufrirá una re- 
cesión del producto de, cómo mí- 
nimo, 2 por ciento. Sin crisis en 
Brasil, el pronóstico era un creci- 
miento para la economía argenti- 
na de 3,5 por ciento (obviamente, 
ya inferior al optimista 4,8 por 
ciento fijado en el Presupuesto). 
La diferencia son 5,5 puntos me- 
nos de PBI que, visto del lado de 
la demanda, representan una pér- 
dida de 18.700 millones dólares, 
entre menor consumo de las fami- 
lias y exportaciones e inversiones 
de las empresas. 


la intención de bajar las tasas de in- 
terés, y frenar el ataque especulati- 
vo. Por la repercusión que hubo en 
la Bolsa de San Pablo el viernes es 
claro que los empresarios brasileños 
consideran que el real tiene que es- 
tar entre 1,40 a 1,50. Nosotros ve- 
mos como algo favorable el paque- 
te de ajuste fiscal que están imple- 
mentando.No opinamos sobre su po- 
lítica cambiaria. 

—Hace unos meses (el jefe de ase- 
sores de Roque Fernández) Mi- 
guel Kiguel habló de la necesidad 
de despegarse en el discurso de 
Brasil, para después no ser arras- 
trados en la caída. El equipo eco- 
nómico no parece estar siguiendo 
esa estrategia... 

Acá el problema es más profun- 
do. Es político: no se le puede dar la 
espalda a Brasil. 


AR ve la situación bra- 
sileña? 

Hoy (por el viernes a última ho- 
ra) la situación está mucho mejor que 
ayer o antes de ayer. La decisión que 
tomaron el miércoles a la mañana, al 
adoptar una banda más ancha, deva- 
luando un 9 por ciento, fue equivo- 
cada, ya que se embarcaron en un 
compromiso que no podían cumplir. 
Nopodían defenderuna banda un po- 
co más ancha violando el compromi- 
so de la anterior. Por lo tanto, tenían 
dos opciones: la libre flotación, co- 
mo decidió México después de in- 
tentarlo que ensayó por dos días Bra- 
sil. O un régimen de Convertibilidad 
como el de Argentina. Un régimen 
intermedio sólo lo puede hacer un pa- 
ís que ha venido cumpliendo siem- 
pre con sus promesas, como Chile o 
Israel, no Brasil. Dejar flotar el dó- 
lar es más realista. 

—Qué puede pasar hacia el futu- 
ro? 

—Es difícil de saber, Las autorida- 
des brasileñas van a utilizar el fin de 
semana para conversar con los ban- 
queros y los organismos internacio- 


nales, y me imagino que a partir del : 


lunes realizarán un anuncio de polí- 
tica monetaria y cambiaria queresul- 
te creíble para los que proveen el fi- 
nanciamiento. 

—¿Cómo impactará la devalua- 
ción del real sobre Argentina? 

—El nivel del tipo de cambio nomi- 
nal de Brasil no necesariamente im- 
plica alteraciones significativas en el 
tipo de cambio real. Depende de lo 
que pase con los costos de producción 
internos. De todos modos, para Ar- 
gentina se acentúa la pérdida de com- 
petitividad externa que ya se venía 
dando con las devaluaciones asiáticas 
y rusa. La clave para Argentina está 
en transformar a los sectores exporta- 
dores y que compitan con importacio- 
nes en la niña mimada de la política 
económica, eliminando las trabas re- 
gulatorias e impositivas que tienen. 

—¿Qué propone? 

—Hay que reducir de inmediato los 
aportes patronales jubilatorios, porlo 
menos para los sectores productores 
debienescomercializables. También 


Roberto Frenkel, director del CEDES 


El problema es argentino” 


y Roberto Frenkel, ex jefe de ase- 
sores de Juan Sourrouille, es 
amigo del flamante presidente del 
Banco Central brasileño, Francisco 
“Chico” Lopes, responsable de la 
nueva política de devaluaciones de 
Brasil. “Era micompañeroenla Uni- 
versidad Católica de Río. El enseña- 
ba teoría macroeconómica y yoeco- 
nomía latinoamericana. El fue el au- 
tor del shock heterodoxo y discuti- 
mos a tal punto las políticas de esta- 
bilización que llegó a escribir que la 
idea del plan Austral había sido su- 
ya”, cuenta Frenkel. En este repor- 
taje con Cash, el economista del CE- 
DES explica por qué cree que, con 
devaluación, Brasil puede haberse 
salvado. 

—¿Brasil pateó el tablero con la 
devaluación? 

—El talón de Aquiles del plan eco- 
nómico brasileño era el tipo de cam- 
bio apreciado. Esto yo lo planteé ha- 
cealgunos meses: por detrás del pro- 
blema fiscal y financiero estaba el 
problema de la apreciación cambia- 
ría, que obligaba a mantener las ta- 
sas de interés muy altas para finan- 
ciar el sector externo. Esas tasas, a 
su vez, hacían que el ajuste fiscal 
fuera un sacrificio inútil porque era 
desperdiciado por el aumento de los 
intereses de la deuda pública. A la 
larga esto iba a explotar. Poreso, de- 
valuaron en el mejor contexto: con 
un plan fiscal y apoyo importante 
de reservas del FMI 

¿Fue una apuesta ganadora? 


—Loideal hubiera sido anunciar el 
plan acordado con el FMI con una 
devaluación y no tener que soportar 
la pérdida de reserva de los últimos 
dos meses. Aunque lo que pasó el 
viernes es prematuro, si ellos consi- 
guen estabilizar el tipo de cambio en 
el orden de 1,4 a 1,5, e ingresan ca- 
pitales con un descenso de las tasas 


Competitividad: 
“Ahora tenemos un socio 
en el Mercosur, con 
arancel cero en la 
mayoría de los productos, 
con un tipo de cambio un 
20 por ciento más alto”. 


de interés, yo creo que se salvan. La 
recesión ya la tenían y la devalua- 
ción tendría, como en México en el 
tequila, un impacto finalmente ex- 
pansivo. Ahora el problema es ar- 
gentino. 

—¿Nole parece que están en una 
situación completamente descon- 
trolada? 

No me parece, Si el viernes el 
dólar hubiese seguido subiendo, con 
mayor fuga de capitales, entonces 
diría que están al borde de la hipe- 
rinflación. Pero el dólar subió, rebo- 
tó y la Bolsa saltó un 30 por ciento. 
Esto es lo que se esperaba cuando 
lanzaron el plan. Ellos tenían el grue- 
so de la deuda interna en reales y hoy 
vale 20 por ciento menos en dólares. 


Daniel Jayo 
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Domingo Cavallo, ex ministro y candidato a Presidente 


Hay qu6 aciuar le Inmediato” 


hay que eliminar el impuesto al en- 
deudamiento empresario y el im- 
puesto a los activos, al menos para 
las empresas exportadores o que 
compiten con importaciones. Ade- 
más, enaras del equilibrio fiscal con- 
table, el gobierno se equivoca al de- 
morar la devolución del IVA a los 
exportadores. 

—¿Argentina va a tener recesión 
en el 99? 

—No me interesa hacer pronósticos 
agoreros sobre la base de que el go- 
bierno haga las cosas mal. Yo creo 
que sería deseable ayudar a todo el 
sector de bienes comercializable in- 
ternacionalmente a recuperar com- 
petitividad en forma genuina. 

—La mayoría de los analistas di- 
cen que el shock brasileño provo- 
cará recesión con aumento de la 
desocupación en Argentina. 

—Esto se puede neutralizar con po- 
líticas de oferta, de mejora en los cos- 


Si logran bajar las tasas de interés 
porque el mercado cree que la deva- 
luación fue suficiente, más el ajuste 
fiscal, entonces tienen chances de es- 
tabilizar la situación. 

—¿Por quéahorael problemase- 
ría argentino? 

—Porque ahora tenemos un socio 
en el Mercosur, con arancel cero en 
la. mayoría de los productos, con un 
tipo de cambio un 20 por ciento más 
alto. Argentina queda como el úni- 
co país de América Latina con su ti- 
po de cambio apreciado. México, 
Colombia, Chile y ahora Brasil tu- 
vieron que revertir la apreciación 
cambiariacon devaluaciones. Enpo- 
cos meses esto va a tener un impac- 
to fuerte sobre la balanza comercial 
y el nivel de actividad argentino. La 
reactivación brasileña va a tardar y, 
mientras tanto, nuestra situación del 
balance de pagos,se deteriorará por 
la menor competitividad. 

—¿Puede haber presiones con- 
tra el peso? 

Va a haber presiones. Si la gen- 
te ve que la balanza comercial se de- 
teriorarápidamente habrá menoren- 
trada de capitales, subirá más la ta- 
sa de interés y va a empezar a haber 
desconfianza sobre la sostenibilidad 
de nuestra política cambiaria. La in- 
certidumbre se va a trasladar a Ar- 
gentina. 

—¿Argentina no sesalva dela re- 
cesión? 

=S1 la crisis brasileña no se pro- 
longa, entonces la recesión sería me- 


tos empresarios, como las que men- 
cioné. Además, el gobierno tendría 
que estar muy atento porel lado de las 
importaciones, en principio, no per- 
mitiendo prácticas de dumping o sub- 
sidios. Y también aplicando salva- 
guardas para evitar una competencia 
ruinosa para los sectores expuestos a 
las importaciones de países que ha- 
yan producido fuertes devaluaciones. 

—¿Roque Fernándezsetiene que 
preparar para enfrentar otro efec- 
to Tequila? 

—Desde el punto de vista financie- 
ro, esta crisis es menos que el Tequi- 
la. Pero desde el punto de vista co- 
mercial la suma de devaluaciones, de 
Asia, de Rusia y ahora Brasil, son más 
que el Tequila. Nos crean un proble- 
ma de desajustes en los precios rela- 
tivos mayor al que hubo en el Tequi- 
la. 

—¿Y desde el punto de vista del 
empleo? 


nos fuerte que en el Tequila. Pero re- 
cesión, con aumento del desempleo, 
va a haber seguro. De todos modos, 
lo peor que nos podría pasar sería 
una corrida de pánico persistente 
contra Brasil. En ese caso, no hay 
duda que la crisis arrastra a la Ar- 
gentina. Ahora nos van a empezar a 
temer por la falta de competitividad, 
pero no es una corrida de pánico. 
—¿Peligra el Mercosur? 
—Durante toda la década uno de 
los dos países siempre estuvo apre- 
ciando respecto del otro. Hasta el 
“94, nosotros apreciábamos y Bra- 
sil, que estaba en recesión, nos mi- 
raba con cariño porque nos podía 
vender, Después Brasil empezó a 
apreciar y nosotros lo vimos con ca- 
riño porque nos ayudó a salir de la 
recesión del tequila. Ahora es la pri- 
mera vez que en un contexto en que 


-Es un interrogante. Depende de 
lo que haga el gobierno, Todavía hay 
espacio para evitar una recesión y un 
aumento de la desocupación. 

—¿Qué opina la propuesta de do- 
larizar la economía que lanzó el 
presidente Menem? 

—Menem debe haber querido de- 
cirque, en última instancia, si hubie- 
ra desconfianza contra el peso se po- 
dría ir a una dolarización completa. 
Pero esto está previsto dentro de la 
Convertibilidad, no debe ser una de- 
cisión del gobierno. No hay por qué 


Tequilazo: “Desde el 
punto de vista comercial 
la suma de devaluaciones 
de Asia, de Rusia y ahora 
de Brasil, son más que el 
Tequila. Nos crean un 
problema mayor”. 


obligar a la gente a que se maneje en 
dólares, si en Convertibilidad se pue- 
de elegir libremente una u otra mo- 
neda, 

—Concretamente, ¿cómo afecta 
la crisis a la gente? 

—El efecto más directo es porel au- 
mento de las tasas de interés. Pero si 
Brasil logra crear un sistema mone- 
tario y cambiario creíble las tasas de 
interés posiblemente van a bajar en 
Brasil y también en Argentina. Así 
que ese impacto sería sólo transito- 
rio. El impacto más permanente pue- 
de venir por el lado de la pérdida de 
competitividad de las empresas. 

—¿Quéle recomienda a la gente? 

—Cuando uno se endeudatiene que 
fijarse en la tasa de interés. Y así co- 
moel gobierno decidió no salira bus- 
car financiamiento en estos días a la 
gente tampoco le conviene saliraen- 
deudarse hasta que las tasas de inte- 
rés vuelvan a niveles más normales. 


Amaldo Pampillón 
ES 


los dos países están en recesión uno 
de los socios devalúa en serio. El 
Mercosur queda entonces muy com- 
plicado. El verso de la moneda úni- 
cade Menem se terminó: eso era po- 
sible si ellos aceptaban entrar a la 
Convertibilidad con el tipo de cam- 
bio atrasado que tenían antes. 

Menem habló de dolarizar la 
economía... 

—El riesgo país hoy en Argentina 
no es la devaluación sino que no se 
ahorren los compromisos externos, 
porque el balance de pagos no da los 
dólares suficientes como para pagar 
la deuda. Podemos estar dolarizados 
y, sino podemos pagar, lo mismo no 
nos van a prestar. Siel país tiene pro- 
blemas de fragilidad externa y no 
puede crecer, ¿por qué van a venir a 
invertir? Es un problema de la eco- 
nomía real. 
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Daniel Heyman, uno 
de los académicos 
argentinos de mayor 
prestigio, 

dice que la situación 
brasileña es de 
plena incertidumbre 
y que en los 
próximos días puede 
haber noticias aún 
más fuertes. 


1 Plan 


EFECTO BANANA 


Daniel Heyman, experto de la CEPAL. 
“Brasil va en el camino contrario a la Convertibilidad” 


eal ya file, Van a 


fener que armar otro” 


Daniel Heyman es uno de los 

máximos especialistas en teo- 
ría macroeconómica de la Argenti- 
na. En los últimos años ha dedica- 
do a observar con atención la situa- 
ción brasileña y hasta armó un mo- 
delo, que hoy utilizan en el Minis- 
terio de Economía, para evaluar el 
impacto de los cambios en la eco- 
nomía brasileña sobre las exporta- 
ciones e importaciones argentinas 
(ver página 2). 

—¿El gobierno brasileño se 
equivocó al devaluar el real? 

—Acá hay tres temas combinados. 
Uno es la cuestión fiscal. Otro, los 
vencimientos de la deuda. El terce- 
ro es cómo dar credibilidad a la po- 
lítica cambiaria. Tal vez con la ban- 
da tenían alguna chance de que los 
operadores recobraran algo de cre- 
dibilidad, pero con la flotación hay 
todavía más incertidumbre. Yo no 
creo que Brasil haya decidido dejar 
flotar su moneda sino que tuvo que 
hacerlo, porque su política no fue 
creíble. Ahora están en una lógica 
circular muy complicada: como no 
hay certidumbre en el tipo de cam- 
bio la tasa de interés se mantiene al- 
ta, pero esto complica la situación 
fiscal, lo que hace todavía más di- 
fícil de mantener el tipo de cambio 
y, como la deuda es de corto plazo, 
hay mayor probabilidad de un nue- 
vo ataque especulativo. 

—¿Qué tendrían que hacer en 
los próximos días? 

Tendrían que definir un nuevo 
programa económico porque da la 
impresión que el Plan Real ya fue. 
De todas maneras, me cuesta pen- 
sar que logren definir algo muy 
pronto, porque va a haber un clima 
de incertidumbre muy fuerte. 

-¿Se puede salir de esta situa- 
ción con un ajuste fiscal, como 
propone Cardoso? 

Si unotiene incertidumbre cam- 
biaria y la tasa de interés se va muy 
alto el ajuste fiscal no puede ser cre- 
íble. Uno puede pensar en un ajus- 
te fiscal, con esfuerzo, de 1 02 pun- 
tos del PBI. Pero no hay ajuste fis- 
cal que rinda 7 por ciento del pro- 
ducto. Es ridículo hablar de estas 


magnitudes. 

—¿Y las propuestas al estilo un 
Plan Bonex? 

—Pero este es, de nuevo, un as- 
pecto de la cuestión. ¿Dónde va la 
tasa de interés si mañana anuncian 
una refinanciación compulsoria de 
la deuda? Si la tasa de interés se dis- 
para, el problema fiscal sigue exis- 


Clima: “Hay que 
prepararse para un 

clima recesivo: más 
problemas de 
financiamiento, 
dificultades para 
exportar, menos empleo”. 


, tiendo y el cambiario también. Los 


plazos de la deuda son importantes, 
pero me parece que hay un proble- 
ma más de fondo: hoy no hay una 
institución cambiaria que brinde 
certidumbre. 

—¿Pueden aplicar Convertibi- 
lidad? 

—Por ahora van en el camino con- 
trario. Instrumentaron la flotación 
porque no pudieron mantener el te- 
cho de la banda cambiaria. Si vuel- 
ve en algún momento la calma, tal 
vez tengan que definir más estric- 
tamente qué instituciones están de- 
trás de la política cambiaria. Yo si- 
go creyendo que en estos países la 
flexibilidad cambiaria tiene costos 
altos y no está claro que tenga be- 
neficios. 

—¿Qué opina de la idea de con- 
trolar la salida de capitales en me- 
dio de la corrida? 

—En el mejor de los casos, coneso 
se logran dos días de plazo. La ver- 
dad es que no parece ser un instru- 
mento para esta época. 

—¿Cuál es su opinión sobre la 
propuesta de dolarizar la econo- 
mía argentina que sugirió el pre- 
sidente Menem? 

=No le veo demasiado sentido. 
En Argentina casi no hay dudas so- 
bre la vigencia de la Convertibili- 
dad, 

—¿Qué puede pasar en Argen- 
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tina frente a este panorama? 

—Hay que prepararse para un cli- 
ma recesivo: más problemas de fi- 
nanciamiento, dificultades para ex- 
portar, menos empleo. 

—¿Puede haber una corrida 
contra el peso? 

—No creo. La noción de que en 


Argentina el tipo de cambio no se 


cuestiona está instalada. En una:si- 
tuación financiera difícil pueden ca- 
er las reservas, como reflejo de la 
disminución de la demanda de ac- 
tivos, pero es natural. La única du- 
daes qué tipo de penalidad en el ni- 
vel de tasa de interés habrá. Ahí la 
actitud de los organismos interna- 
cionales será importante: pueden 
aportar financiamiento y evitar así 
que haya un sobreajuste fiscal, de- 
bido a la caída de la recaudación. 


De esta manera, podría suavizarse * 


la recesión, siempre y cuando, por 
supuesto, Brasil serécuperara pron- 
to. 

—¿El efecto Caipirinha será me- 
nos fuerte que el efecto Tequila? 

—El shock brasileño es más fuer- 
te que un shock mexicano porque 
la vinculación comercial existe. Pe- 
ro lo del *95 fue una experiencia 
útil. Todo el mundo lo dice, pero 
hay que repetirlo: el sistema finan- 
ciero está más sólido que entonces 
y se aprendió que el tipo de cambio 
no es un instrumento. No cabe la 
menor duda de que va a haber efec- 
tos reales, pero la situación puede 
resolverse sin pánico financiero. 

—¿Qué le recómienda a la gen- 
te? 

—Pongámoslo en estos términos: 
la demanda de deuda racional de- 
pende de las expectativas de ingre- 
sos y de la tasa de interés. Si las ex- 
pectativas de ingresos y la tasa de 
interés sube, la conclusión es obvia. 
De hecho, la gente ya está cuidan- 
doelpeso y seestáendeudando me- 
nos. 

—¿La situación de hoy de Bra- 
sil puede mantenerse por meses? 

No. A lo más, en días habrá una 
definición para bien o para mal. Hoy 
todas las fichas están jugadas en 
contra. 
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Por Maximiliano Monteneg, 


El economista de origen li 

dio Amartya Sen recibió h: 
ce pocos meses el Premio Nobi 
de Economía de 1998 por sus tri 
bajos sobre el hambre en el mus 
do y la relación entre democraci 
y la satisfacción de las necesid: 
des básicas (ver aparte). En es 
entrevista que concedió a Casi 
telefónicamente, desde su ofic 
na en el Trinity College de la Un 
versidad de Cambridge, en Ingl: 
terra, dice que, por ahora, no exíl 
te un país que sirva de modelo d 
crecimiento sostenido con equ 
dad social. 

—-¿Cuál es la mejor polític 
para reducir la pobreza y la 
sigualdad creciente en much: 
países subdesarrollados? 

—No hay una fórmula mecán 
ca para luchar contra la pobrez 
y la desigualdad. La cuestión E 
identificar las causas de la pobre 
za y la desigualdad, y luego tré 
tar de alterar las circunstancia 
que llevan a esos resultados. E 
particular, uno debe prestar ater 
ción a la distribución de los 
cursos, físicos y humanos, Y 
permiten a la gente ganar un 1 
greso decente. Por esto es impor 
tante que la distribución de los re 
cursos físicos, como por ejemp! 
la tierra, sea equitativa. Por o! 
lado, también es importante pi 
veer educación y estimular el de 
sarrollo de las habilidades prác 
ticas que hacen a la gente exito 
sa en el intercambio económico 

—¿Qué rol deben cumplir 
redes de protección social? 

—Por supuesto, son necesari 
En muchas circunstancias, cuan 
do un grupo particular, que € 


. vulnerable, es afectado por difi 


cultades económicas, el Estad: 
debe fijarse como objetivo el ar 
mado de una red de seguridad so 
cial. Pero ésta es una solución 

emergencia. Estas políticas re 
sultan especialmente útiles en si 
tuaciones en que se puedan desa 
rrollar actividades agrícolas pa 


Pragmático: “El 
salario mínimo es una 
política que debe ser | 
considerada con la mente 
abierta y evitando los 
slogans. La cuestión es 
ser pragmático.” 


ra complementar los ingresos di 
los sectores carenciados. Las po 
líticas asistenciales también so; 
recomendables cuando se atra 
viesa un proceso recesivo, qu 
provoca una reducción tempora 
ria del poder adquisitivo de lo 
ingresos, en una economía qu 
igualmente es exitosa. Este pue 
de ser el caso, hoy en día, de pa 
íses tales como Indonesia. Pera 
insisto, con políticas asistencia 
no se resuelve el fondo del pro 
blema de la desigualdad y la po 
breza. 


“¿Qué es la te 


se me considera de i izquier el 
es muy cuidadoso al refe 
prefiere no opinar sobre Cut 
sentido hablar de tercera vía” 
—¿Qué opina de la del 
Toda política económi 
la economía de mercado y, 
Así que siempre es una vía mi 
sentido hablar de una “tercera 
gan. Da la impresión de re: 
pero en la realidad no co; 0 
políticas económicas, en cierte 
cado libre, mientras que en 
siempre hay una Li 
equilibrio. 


Daniel Heyman, uno 
de los académicos 
argentinos de mayor 
prestigio, 

dice que la situación 
brasileña es de 
plena incertidumbre 
y que en los 
próximos días puede 
haber noticias aún 


más fuertes. 


EFECTO BANANA 


Daniel Heyman, experto de la CEPAL. 


“Brasil va en el camino contrario a la Convertibilidad” 


-H Plan Real ya fue, van a 
tener que armar otro” 


Daniel Heyman es uno de los 

máximos especialistas en teo- 
ría macroeconómica de la Argenti- 
na. En los últimos años ha dedica- 
do a observar con atención la situa- 
ción brasileña y hasta armó un mo- 
delo, que hoy utilizan en el Minis- 
terio de Economía, para evaluar el 
impacto de los cambios en la eco- 
nomía brasileña sobre las exporta- 
ciones e importaciones argentinas 
(ver página 2) 

—¿El gobierno brasileño se 
equivocó al devaluar el real? 

-Acá hay tres temas combinados. 
Uno es la cuestión fiscal. Otro, los 
vencimientos de la deuda. El terce- 
ro es cómo dar credibilidad a la po- 
lítica cambiaria. Tal vez con la ban- 
da tenían alguna chance de que los 
operadores recobraran algo de cre- 
dibilidad, pero con la flotación hay 
todavía más incertidumbre. Yo no 
creo que Brasil haya decidido dejar 
flotar su moneda sino que tuvo que 
hacerlo, porque su política no fue 
creíble. Ahora están en una lógica 
circular muy complicada: como no 
hay certidumbre en el tipo de cam- 
bio la tasa de interés se mantiene al- 
La, pero esto complica la situación 
fiscal, lo que hace todavía más di- 
fícil de mantener el tipo de cambio 
y. como la deuda es de corto plazo, 
hay mayor probabilidad de un nue- 
vo ataque especulativo. 

—¿Qué tendrían que hacer en 
los próximos días? 

Tendrían que definir un nuevo 
programa económico porque da la 
impresión que el Plan Real ya fue. 
De todas maneras, me cuesta pen- 
sar que logren definir algo muy 
pronto, porque va a haber un clima 
de incertidumbre muy fuerte. 

¿Se puede salir de esta situa- 
ción con un ajuste fiscal, como 
propone Cardoso? 

Si uno tiene incertidumbre cam- 
biaria y la tasa de interés se va muy 
alto el ajuste fiscal no puede ser cre- 
íble. Uno puede pensar en un ajus- 
te fiscal, con esfuerzo, de 1 02 pun- 
tos del PBL Pero no hay ajuste fis- 
cal que rinda 7 por ciento del pro- 
ducto. Es ridículo hablar de estas 


magnitudes. 

—¿Y las propuestas al estilo un 
Plan Bonex? 

—Pero este es, de nuevo, un as- 
pecto de la cuestión. ¿Dónde va la 
tasa de interés si mañana anuncian 
una refinanciación compulsoria de 
la deuda? Si la tasa de interés se dis- 
para, el problema fiscal sigue exis- 


Clima: “Hay que 
prepararse para un 

clima recesivo: más 
problemas de 
financiamiento, 
dificultades para 
exportar, menos empleo”. 


tiendo y el cambiario también. Los 
plazos de la deuda son importantes, 
pero me parece que hay un proble- 
ma más de fondo: hoy no hay una 
institución cambiaria que brinde 
certidumbre. 

¿Pueden aplicar Convertibi- 
lidad? 

—Porahora van en el camino con- 
trario. Instrumentaron la flotación 
porque no pudieron mantener el te- 
cho de la banda cambiaria. Si vuel- 
ve en algún momento la calma, tal 
vez tengan que definir más estric- 
tamente qué instituciones están de- 
trás de la política cambiaria. Yo si- 
go creyendo que en estos países la 
flexibilidad cambiaria tiene costos 
altos y no está claro que tenga be- 
neficios 

—¿Qué opina de la idea de con- 
trolar la salida de capitales en me- 
dio de la corrida? 

—En el mejor de los casos, coneso 
se logran dos días de plazo. La ver- 
dad es que no parece ser un instru- 
mento para esta época. 

—¿Cuál es su opinión sobre la 
propuesta de dolarizar la econo- 
mía argentina que sugirió el pre- 
sidente Menem? 

=No le veo demasiado sentido. 
En Argentina casi no hay dudas so- 
bre la vigencia de la Conventibili- 
dad. 

—¿Qué puede pasar en Argen- 
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tina frente a este panorama? 

—Hay que prepararse para un cli- 
ma recesivo: más problemas de fi- 
nanciamiento, dificultades para ex- 
portar, menos empleo. 

—¿Puede haber una corrida 
contra el peso? 

No creo. La noción de que en 
Argentina el tipo de cambio do se 
cuestiona está instalada. En una si- 
tuación financiera difícil pueden ca- 
er las reservas, como reflejo de la 
disminución de la demanda de ac- 
tivos, pero es natural. La única du- 
da es qué tipo de penalidad en el ni- 
vel de tasa de interés habrá. Ahí la 
actitud de los organismos interna- 
cionales será importante: pueden 
aportar financiamiento y evitar así 
que haya un sobreajuste fiscal, de- 
bido a la caída de la recaudación. 
De esta manera, podría suavizarse 
la recesión, siempre y cuando, por 
supuesto, Brasil se recuperara pron- 
to. 

—¿Elefecto Caipirinha será me- 
nos fuerte que el efecto Tequila? 

—El shock brasileño es más fuer- 
te que un shock mexicano porque 
la vinculación comercial existe. Pe- 
ro lo del *95 fue una experiencia 
útil. Todo el mundo lo dice, pero 
hay que repetirlo: el sistema finan- 
ciero está más sólido que entonces 
y se aprendió que el tipo de cambio 
no es un instrumento. No cabe la 
menor duda de que va a haber efec- 
tos reales, pero la situación puede 
resolverse sin pánico financiero. 

—¿Qué le recomienda a la gen- 
te? 

—Pongámoslo en estos términos: 
la demanda de deuda racional de- 
pende de las expectativas de ingre- 
sos y de la tasa de interés. Si las ex- 
pectativas de ingresos y la tasa de 
interés sube, la conclusión es obvia. 
De hecho, la gente ya está cuidan- 
doel peso y se está endeudando me- 
nos. 

—¿La situación de hoy de Bra- 
sil puede mantenerse por meses? 

—No. A lo más, en días habrá una 
definición para bien o para mal. Hoy 
todas las fichas están jugadas en 
contra. 


| e | 
== 
pa 
= 
o — 
rr” 


Por Maximiliano Montenegro 


El economista de origen in- 

dio Amartya Sen recibió ha- 
ce pocos meses el Premio Nobel 
de Economía de 1998 por sus tra- 
bajos sobre el hambre en el mun- 
do y la relación entre democracia 
y la satisfacción de las necesida- 
des básicas (ver aparte). En esta 
entrevista que concedió a Cash, 
telefónicamente, desde su ofici- 
naenel Trinity College de la Uni- 
versidad de Cambridge, en Ingla- 
terra, dice que, porahora, no exis- 
te un país que sirva de modelo de 
crecimiento sostenido con equi- 
dad social. 

—¿Cuál es la mejor política 
para reducir la pobreza y la de- 
sigualdad creciente en muchos 
países subdesarrollados? 

—No hay una fórmula mecáni- 
ca para luchar contra la pobreza 
y la desigualdad. La cuestión es 
identificar las causas de la pobre- 
za y la desigualdad, y luego tra- 
tar de alterar las circunstancias 
que llevan a esos resultados. En 
particular, uno debe prestar aten- 
ción a la distribución de los re- 
cursos, físicos y humanos, que 
permiten a la gente ganar un in- 
greso decente. Por esto es impor- 
tante que la distribución de los re- 
cursos físicos, como por ejemplo 
la tierra, sea equitativa. Por otro 
lado, también es importante pro- 
veer educación y estimular el de- 
sarrollo de las habilidades prác- 
ticas que hacen a la gente exito- 
sa en el intercambio económico. 

—¿Qué rol deben cumplir las 
redes de protección social? 

—Por supuesto, son necesarias. 
En muchas circunstancias, cuan- 
do un grupo particular, que es 


, Vulnerable, es afectado por difi- 


cultades económicas, el Estado 
debe fijarse como objetivo el ar- 
mado de una red de seguridad so- 
cial. Pero ésta es una solución de 
emergencia. Estas políticas re- 
sultan especialmente útiles en si- 
tuaciones en que se puedan desa- 
rrollar actividades agrícolas pa- 


Pragmático: “El 
salario mínimo es una 
política que debe ser 
considerada con la mente 
abierta y evitando los 
slogans. La cuestión es 
ser pragmático.” 


ra complementar los ingresos de 
los sectores carenciados. Las po- 
líticas asistenciales también son 
recomendables cuando se atra- 
viesa un proceso recesivo, que 
provoca una reducción tempora- 
ria del poder adquisitivo de los 
ingresos, en una economía que 
igualmente es exitosa. Este pue- 
de ser el caso, hoy en día, de pa- 
íses tales como Indonesia. Pero, 
insisto, con políticas asistencias 
no se resuelve el fondo del pro- 
blema de la desigualdad y la po- 
breza. 


Reportaje exclusivo a Amartya Sen, último Nobel de Economía 


"Soy un defensor del Fondo Monetario” 


El último Nobel de Economía concedió a Cash la primera entrevista 


con un medio argentino. El economista indio que cautiva a los 


políticos de izquierda, pero defiende políticas ortodoxas. 


—¿Qué opina de fortalecer el 
salario mínimo? 

—El salario mínimo es una po- 
lítica que debe ser considerada 
con la mente abierta. Por un la- 
do, un salario mínimo puede te- 
ner un efecto muy positivo, al 
evitar la pauperización acelera- 
da de quienes cuentan con sala- 
rios extremadamente bajos. Por 
otro lado, las políticas de salario 
mínimo pueden también, en al- 
gunas circunstancias, reducir los 
incentivos a crear empleo por 
parte de los empresarios. Las evi- 
dencias sobre este punto varían 
mucho entre países y, algunas ve- 
ces, dentro de un mismo país. La 
cuestión es ser pragmático y con- 
siderarsilos efectos positivos del 
salario mínimo pueden justificar 
el peligro de una posible reduc- 
ción de los incentivos a contra- 
tar trabajadores. Hay que mante- 
ner la mente abierta y evitar los 
slogans. 

—¿Cuál es su opinión sobre el 
desarrollo económico de Lati- 
noamérica en los últimos años? 

=No conozco mucho sobre el 
desarrollo reciente de Latinoamé- 
rica. Tuve la oportunidad de vi- 
sitar sólo dos países en Latinoa- 
mérica: México y Colombia. No 
soy un experto en el tema. Sólo 
conozco lo que he leído enlos dia- 
rios y en las publicaciones espe- 
cializadas. 

—En los casos de Argentina y 
Brasil, muchos economistas en 


“¿Qué es la tercera vía?” 


El mismo ha dicho más una vez q que “en términos políticos 
se me considera de izquierda' ¿pero lo cierto es que Amartya Sen 


es muy cuidadoso al 
prefiere no 


sentido hablar de tercera vía”. 


A 
Toda política econó) 

| la economía de mercado 
Así que siempre es una ví 
sentido hablar de una Lerc 
gan. Da la impresión de refe 
pero en la realidad no conoz 
políticas económicas, en 
cado libre, mientras: a 
siempre hay una a 
o 3 


iones políticas. Así como 
APLICA por qué “no tiene 


a incluye concepciones de 
la intervención del gobierno. 
: mercado y Estado. No tiene 


más intervencionistas. Pero 
pepa es que debe pa un 


el mundo dicen que son ejem- 
plos de un modelo en los noven- 
ta de “mercados emergentes” 
que ha logrado altas tasas de 
crecimiento que, sin embargo, 
no han podido evitar un aumen- 
to de la desigualdad y la deso- 
cupación... 

He leído sobre estas cosas. Pe- 
ro no las puedo comentar con al- 
guna experiencia personal. En 
1987 publiqué un libro, junto al 
doctor Jean Dreze, llamado Ham- 
bre y acción pública, con el co- 
mentario de que todas las econo- 
mías latinoamericanas habían an- 
dado mucho mejor en los temas 
del crecimiento que en tratar con 
los problemas de la desigualdad 
y lareducción de la pobreza. Creo 
que este fenómeno se repite has- 
ta la fecha, no he tenido la opor- 
tunidad de estudiar las economí- 
as latinoamericanas en años re- 
cientes, 

—Déjeme decirle que en Ar- 
gentina existe una muy baja in- 
flación, pero con una alta tasa 
de desocupación. Y la política 
económica se basa en un plan 
de Convertibilidad con tipo de 
cambio fijo, que encarecelossa- 
larios en dólares. ¿Hay manera 
de reducir la pobreza con polí- 
ticas específicas cuando el con- 
texto macroeconómico es tan rí- 
gido? 

=Si sabía que me iba a hacer 
preguntas sobre políticas especí- 
ficas en Latinoamérica o en Ar- 
gentina, no hubiese aceptado es- 
ta entrevista. No me gusta hablar 
de temas en los que no tengo ex- 
periencia. 

—No se enoje. Le planteo la 
pregunta de otra manera: ¿cuál 
es el peso de las políticas ma- 
croeconómicas en la resolución 
de los problemas sociales? 

—En términos generales, no hay 
manera de que las políticas ma- 
croeconómicas por sí solas pue- 
dan solucionar los problemas so- 
ciales. Estos requieren nesaria- 
mente la expansión de las políti- 
cas educativas, de entrenamien- 
to, de salud y de otras medidas 
que mejoren las oportunidades 
económicas de los sectores mar- 
ginados. 

—¿Hay algún país que hoy 


pueda servir como modelo de la 
combinación de crecimiento 
económico con equidad social? 

No parece ser así. Cada país 
tiene sus propios problemas. Es- 
tados Unidos es un ejemplo de al- 
to crecimiento económico y bajo 
nivel de desempleo. Pero tiene 
muchos problemas en el campo 
de la salud, en particular porque 
más de 30 millones de personas 
no tienen seguro de salud, Es muy 
desafortunado que Estados Uni- 
dos no preste más atención a las 


Democracia: “La falta 
de democracia puede 
llevar a un país al desastre 
económico, porque las 
políticas no pueden ser 
modificadas hasta que 
algo muy serio ocurre.” 


redes de protección social. Siuno 
mira a Europa, tiene una buena 
cobertura social del seguro de sa- 
lud, pero tiene al mismo tiempo 
un alto nivel de desempleo. Y és- 
te es un defecto muy serio de las 
economías europeas. En el sudes- 
te asiático han sido muy exitosos 
en alcanzar altas tasas de creci- 
miento, pero había elementos de 
inestabilidad en el sistema finan- 
ciero que llevaron a estas econo- 
mías a la crisis. Cuando la rece- 
sión llegó, aquellos que quedaron 
desempleados no fueron conteni- 
dos por una red de protección so- 
cial, lo cual ocasionó graves pro- 
blemas sociales, especialmente 
en Indonesia y Tailandia. En Chi- 
na ha habido un gran crecimien- 
to económico, pero la ausencia de 
la democracia política será a más 
largo plazo una gran limitación. 
La falta de democracia hace a las 
economías vulnerables, porque 
no son sometidas a la crítica de- 
mocrática y, por lo tanto, las po- 
líticas no pueden ser modificadas 
hasta que algo muy serio ocurre. 
La falta de democracia política 
puede llevar a un país al desastre 
económico. 

—¿Qué opina del modelo cu- 
bano? 

—No le he estudiado, así que no 
puedo contestar. 


Amartya Sen, nacido en la India y educado en Inglaterra. 


“No he estudiado el modelo cubano, así que no puedo opinar.” 


culadores 


cientemente tenga tanto peso. 


ximos meses? 


“Siempre hubo especulación” 
—¿El capitalismo de fin de siglo se halla dominado por los espe- 
financieros? 


—En cierto modo la economía capitalista siempre ha estado domina- 
da por los especuladores. La especulación del capital financiero es 
uno de los principales rasgos que caracterizan a la economía de mer- 
cado desde hace muchas décadas. No es algo novedoso, aunque re- 


—¿La enisis financiera internacional puede agravarse en los pró- 


Creo que no se capta la magnitud de la crisis y estoy de acuerdo 
con quienes piensan que, sin una política pública firme a escala inter- 
nacional, puede haber todavía más dificultades en el futuro. Por eso, 
defiendo el ro] del FMI. Hoy, la situación de la economía mundial es 
muy difícil por diversos motivos. Primero, Estados Unidos no está en 
posición de dirigir al mundo porque está demasiado ocupado en sus 
propios problemas internos. Segundo, la magia de Japón parece ha- 
berse desvanecido y su economía ha sido muy golpeada últimamente, 
Finalmente, hasta hace poco se creía que el sudeste asiático iba a cre- 
cer al margen de lo que sucediera en el resto del mundo. Sin embargo, 
hoy está en una situación económica peor que cualquier otra región. 


El Banco y los pobres 


¿Qué opina delas; políticas recomendadas por el Fondo Mo- 
netario Internacional: mejoran o 'empeoran las condiciones so- 
ciales en los países subdesarrollados que las aplican? 

No creo que tenga algún sentido hacer un comentario general 
“sobre las políticas del FMI como un todo. Ha habido recientemente 
una serie de controversias entre las políticas del FMI y aquellas del 

Banco Mundial, relacionadas con las políticas aplicadas en el Su- 
deste Asiático. Estas controversias deben ser estudiadas, lo que yo 

no he tenido todavía la oportunidad de hacer. Yo diría que el diap- 

nóstico del FMI, de que los acuerdos financieros en el sudeste asiá- 

tico requerían una gran transformación, no estuvo errado. Había 
una total falta de transparencia en el sistema financiero que, desa- 

- fortunadamente, hacía a estas economías muy vulnerables. Así que, 

- desde este punto de vista, el FMI estuvo acertado en enfatizar la ne- 
- cesidad de un cambio en el sistema bancario. Por otro lado, cómo 

| debió administrado la crisis es un tema diferente. Tal vez la 

financiera 


¡ó haberse hecho en un período más 
implementarse el ajuste inmediatamen- 
algunos economistas esto agravó la 

asiático. 


del FMI? 


Creo que es muy necesario para la es- 


intemacional. Sin embargo, es necesario com- 


esfuerzos de estabilización con la 


ión de los secto- 


ed En este sentido, el Banco Mundial ha enfatiza- 
do en los últimos años en la Si de redes de protección social 


para Ae 
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Reportaje exclusivo a Amartya Sen, último Nobel de Economía 


-S0y Un defensor del Fondo Monetario” 


El último Nobel de Economía concedió a Cash la primera entrevista 


con un medio argentino. El economista indio que cautiva a los 


políticos de izquierda, pero defiende políticas ortodoxas. 


El Banco y los pobres 


—¿Qué opina de las políticas recomendadas 
por el Fondo Monetario Internacional: 
mejoran o empeoran las condiciones sociales 
en los países subdesarrollados que las apli- 


can? 


No creo que tenga algún sentido hacer un 
comentario general sobre las políticas del FMI 
como un todo. Ha habido recientemente una se- 
rie de controversias entre las políticas del FMI 
y aquellas del Banco Mundial, relacionadas con 
las políticas aplicadas en el Sudeste Asiático. 

Estas controversias deben ser estudiadas. lo que 

yo no he tenido todavía la oportunidad de hacer. 

Yo diría que el diagnóstico del FMI, de que los 

_ acuerdos financieros en el sudeste asiático : 

- querían una gran transformación, no estuvo 
errado. Había una total falta de transparencia en 

el sistema financiero que, desafortunadamente, 

ae o ec e e Así. 


—¿Qué opina de fortalecer el 
salario mínimo? 

—El salario mínimo es una po- 
lítica que debe ser considerada 
con la mente abierta. Por un la- 
do, un salario mínimo puede te- 
ner un efecto muy positivo, al 
evitar la pauperización acelera- 
da de quienes cuentan con sala- 
rios extremadamente bajos. Por 
otro lado, las políticas de salario 
mínimo pueden también, en al- 
gunas circunstancias, reducir los 
incentivos a crear empleo por 
parte de los empresarios. Las evi- 
dencias sobre este punto varían 
mucho entre países y, algunas ve- 
ces, dentro de un mismo país. La 
cuestión es ser pragmático y con- 
siderarsilos efectos positivos del 
salario mínimo pueden justificar 
el peligro de una posible reduc- 
ción de los incentivos a contra- 
tar trabajadores. Hay que mante- 
ner la mente abierta y evitar los 
slogans. 

—¿Cuál es su opinión sobre el 
desarrollo económico de Lati- 
noamérica en los últimos años? 

No conozco mucho sobre el 
desarrollo reciente de Latinoamé- 
rica, Tuve la oportunidad de vi- 
sitar sólo dos países en Latinoa- 
mérica: México y Colombia. No 
soy un experto en el tema. Sólo 
conozco lo que he leído en los dia- 
ríos y en las publicaciones espe- 
cializadas. 

—En los casos de Argentina y 
Brasil, muchos economistas en 


cera vía?” 


a vez que “en términos políticos 


ero lo cierto es que Amartya Sen 
cuestiones políticas. Así como 
quí explica por qué “no tiene 


da “tercera vía”? 


y en día incluye concepciones de 


s, la intervención del gobierno. 
, de mercado y Estado. No tiene 


la” . No me parece un buen slo-* 

e a un modelo bien desarrollado, 
ningún modelo de tercera vía. Las 
casos, tienden más hacia el mer- 
s son más intervencionistas. Pero 
Mi opinión es que debe haber un 


que, desde este punto de vista, el FMI estuvo 
acertado en enfatizar la necesidad de un cambio 
en el sistema bancario. Por otro lado, cómo de- 
bió haberse administrado la crisis es un tema di- 


ferente. Tal vez la transformación financiera 


el mundo dicen que son ejem- 
plos de un modelo en los noyen- 
ta de “mercados emergentes” 
que ha logrado altas tasas de 
crecimiento que, sin embargo, 
no han podido evitar un aumen- 
to de la desigualdad y la deso- 
cupación... 

—He leído sobre estas cosas, Pe- 
ro no las puedo comentar con al- 
guna experiencia personal. En 
1987 publiqué un libro, junto al 
doctor Jean Dreze, llamado Ham- 
bre y acción pública, con el co- 
mentario de que todas las econo- 
mías latinoamericanas habían an- 
dado mucho mejor en los temas 
del crecimiento que en tratar con 
los problemas de la desigualdad 
y lareducción de la pobreza. Creo 
que este fenómeno se repite has- 
ta la fecha, no he tenido la opor- 
tunidad de estudiar las economí- 
as latinoamericanas en años re- 
cientes. 

—Déjeme decirle que en Ar- 
gentina existe una muy baja in- 
flación, pero con una alta tasa 
de desocupación. Y la política 
económica se basa en un plan 
de Convertibilidad con tipo de 
cambio fijo, que encarece los sa- 
larios en dólares. ¿Hay manera 
de reducir la pobreza con polí- 
ticas específicas cuando el con- 
texto macroeconómico es tan rí- 
gido? 

-Si sabía que me iba a hacer 
preguntas sobre políticas especí- 
ficas en Latinoamérica o en Ar- 
gentina, no hubiese aceptado es- 
ta entrevista. No me gusta hablar 
de temas en los que no tengo ex- 
periencia. 

—No se enoje. Le planteo la 
pregunta de otra manera: ¿cuál 
es el peso de las políticas ma- 


£roeconómicas en la resolución 


de los problemas sociales? 

—En términos generales, no hay 
manera de que las políticas ma- 
croeconómicas por sí solas pue- 
dan solucionar los problemas so- 
ciales. Estos requieren nesaria- 
mente la expansión de las políti- 
cas educativas, de entrenamien- 
to, de salud y de otras medidas 
que mejoren las oportunidades 
económicas de los sectores mar- 
ginados. 

-¿Hay algún país que hoy 


debió haberse hecho en un período más largo de 
tiempo, en lugar de implementarse el ajuste in- 
mediatamente como ocurrió. De acuerdo a algu- 
nos economistas esto agravó la crisis económica 
en el sudeste asiático, 
-¿Usted defiende las políticas del FMI? 
-Soy un defensor del FMI. Creo que es muy 
- necesario para la esta 
cional. Sin embargo, es necesario combinar los 
esfuerzos de estabilización con la protección de. 
- los sectores más vulnerables. En: este sentido, el 
, Banco Mundial ha enfatizado en los últimos 
- años en la necesidad de redes de protección so- 
e para los más pobres. - 


d financiera interna-- 


pueda servir como modelo de la 
combinación de crecimiento 
económico con equidad social? 

—No parece ser así. Cada país 
tiene sus propios problemas. Es- 
tados Unidos es un ejemplo de al- 
to crecimiento económico y bajo 
nivel de desempleo. Pero tiene 
muchos problemas en el campo 
de la salud, en particular porque 
más de 30 millones de personas 
no tienen seguro de salud. Es muy 
desafortunado que Estados Uni- 
dos no preste más atención a las 


Democracia: “La falta 
de democracia puede 
llevar a un país al desastre 
económico, porque las 
políticas no pueden ser 
modificadas hasta que 
algo muy serio ocurre.” 


redes de protección social. Si uno 
mira a Europa, tiene una buena 
cobertura social del seguro de sa- 
lud, pero tiene al mismo tiempo 
un alto nivel de desempleo. Y és- 
te es un defecto muy serio de las 
economías europeas. Enel sudes- 
te asiático han sido muy exitosos 
en alcanzar altas tasas de creci- 
miento, pero había elementos de 
inestabilidad en el sistema finan- 
ciero que llevaron a estas econo- 
mías a la crisis. Cuando la rece- 
sión llegó, aquellos que quedaron 
desempleados no fueron conteni- 
dos por una red de protección so- 
cial, lo cual ocasionó graves pro- 
blemas sociales, especialmente 
en Indonesia y Tailandia. En Chi- 


na ha habido un gran crecimien- + 


to económico, pero la ausencia de 
la democracia política será a más 
largo plazo una gran limitación. 
La falta de democracia hace a las 
economías vulnerables, porque 
no son sometidas a la crítica de- 
mocrática y, por lo tanto, las po- 
líticas no pueden ser modificadas 
hasta que algo muy serio ocurre. 
La falta de democracia política 
puede llevar a un país al desastre 
económico. 

-¿Qué opina del modelo cu- 
bano? 

No le he estudiado, así que no 
puedo contestar. 


Amartya Sen, nacido en la India y educado en Inglaterra. 
“No he estudiado el modelo cubano, así que no puedo opinar.” 


“Siempre hubo especulación” 


—¿El capitalismo de fin de siglo se halla dominado por los espe- 
culadores financieros? 

—En cierto modo la economía capitalista siempre ha estado domina- 
da por los especuladores. La especulación del capital financiero es 
uno de los principales rasgos que caracterizan a la economía de mer- 
cado desde hace muchas décadas. No es algo novedoso, aunque re- 
cientemente tenga tanto peso. 

- —¿La crisis financiera internacional puede agravarse en los pró- 
ximos meses? 

Creo que no se capta la magnitud de la crisis y estoy de acuerdo 
con quienes piensan que, sin una política pública firme a escala inter- 
nacional, puede haber todavía más dificultades en el futuro. Por eso, 
defiendo el rol del FMI. Hoy, la situación de la economía mundial es - 
muy difícil por diversos motivos. Primero, Estados Unidos no está en 
posición de dirigir al mundo porque está demasiado ocupado en sus 
propios problemas internos. Segundo, la magia de Japón parece ha- 
berse desvanecido y su economía ha sido muy golpeada últimamente. 
Finalmente, hasta hace poco se creía que el sudeste asiático iba a cre- 
cer al margen de lo que sucediera en el resto del mundo. Sin embargo, 
hoy está en una situación económica peor que cualquier otra región. 


: ell o 
es e mejoran o empeorar pipa E 
“ciales en los países subdesarrollados que las 


aplican? 

—No creo que tenga algún sentido hacer un comentario general 
sobre las políticas del EMI como un todo. Ha habido recientemente 
una serie de controversias entre las políticas del FMI y aquellas del - 
Banco Mundial, relacionadas con las políticas aplicadas en el Su- 
deste Asiático. Estas controversias deben ser estudiadas, lo que yo 
no he tenido todavía la oportunidad de hacer. Yo diría que el diag- 
nóstico del FMI, de que los acuerdos financieros en el sudeste asiá- 
tico requerían una gran transformación, no estuvo errado, Había | 
una total falta de transparencia en el sistema financiero que, desa- 
fortunadamente, hacía a estas economías muy vulnerables, Así que, 
desde este punto de vista, el FMI estuvo acertado en enfatizar la ne- 
cesidad de un cambio en el sistema bancario. Por otro lado, cómo 
debió haberse administrado la crisis es un tema diferente. Tal vez la | 
transformación financiera debió haberse hecho en un período más | 
largo de tiempo, en lugar de implementarse el ajuste inmediatamen- | 
te como ocurrió. De acuerdo a algunos economistas esto qe JE ] 
crisis económica en el sudeste asiático. - 

—¿Usted defiende las políticas del FMI2 , 

=Soy un defensor del EMI, Creo que es muy necesario para de es- 
tabilidad financiera internacional. Sin embargo, es necesario com- 
binar los esfuerzos de estabilización con la protección de los secto- 
res más vulnerables. En este sentido, el Banco Mundial ha enfatiza- 
do en los últimos años en la necesidad de redes de protección social 
para los más pobres. 
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Reservas 


Saldos al 13/01 
(en millones) 


en u$s 

Oro y dIVISAS....cconoccnn ca... 25.904 

Bi OC o e 1.609 

Total reservas BCRA 27.513 
en$ 


Circulación Monetaria 15.907 
Nota: La circulación monetaria 
es el dinero que está en poder 
del público y en los bancos. Las 
-| reservas están contabilizadas a 
nivel de mercado. 


Fuente: Banco Central. 


Por Claudio Ziotnik 


Finalmente, el gigante tiró la 

toalla. Brasil no pudo resis- 
tir las presiones sobre su moneda, 
y el real se devaluó un 15,2 por 
ciento en cuatro días. Lejos de im- 
plicar el final de la historia, la de- 
valuación no hace más que abrir 
signos de pregunta sobre el por- 
venir de la economía del socio en 
el Mercosur. Por ahora, lo único 
claro es que la recesión golpeará, 
implacable, sobre la economía 
brasileña. Y que sus efectos en la 
Argentina invitarán a reconside- 
rar las proyecciones económicas 
del *99. 

Las garras del mercado desar-= 
ticularon la estrategia de Fernan- 
do Henrique Cardoso de sobrelle- 
var la crisis con medidas gradua- 
listas. Bastó que el gobernador de 
Minas Gerais, Itamar Franco, de- 
safiara al gobierno central con in- 
cumplir con sus compromisos fi- 
nancieros para que en Brasil se de- 
satara el vendaval. Los financis- 
tas interpretaron la actitud de Ita- 
mar como una debilidad de Car- 
doso. Una Administración sin el 
poder suficiente para poner en ca- 
ja la rebeldía de un gobernante in- 
terno nunca sería capaz de esqui- 
var exitosamente la crisis, razo- 
naron los financistas. Ese mismo 
razonamiento fue el primer paso 
para lo que vino después. La co- 
rrida le pasó por encima al real y 
absorbió 5 mil millones de dóla- 
res de las reservas del Banco Cen- 
tral de Brasil en 96 horas. 

Indefenso ante la furia de la co- 
rrida, Cardoso dejó al real jugado 
a suerte y verdad. Y el mercado 
le respondió mejor de lo que a 
priori era de esperar: la devalua- 
ción del viernes llegó “apenas” al 
7,7 por ciento, por lo que -suma- 
da a la que se produjo el último 
miércoles— el mercado se confor- 
mó con una desvalorización total 
del 15,2 por ciento. Pero nada es- 
tá dicho. Las exigencias que pe- 
san sobre la Administración Car- 
doso no se limitan al tipo de cam- 
bio. Como medida de fondo, los 
corredores quisieran asistir a un 
reordenamiento de la abultada 


Fuente: Banco Central. 


VIERNES 08/01 VIERNES 15/01 
en$ en u$s en$ en u$s 
% anual % anual 
Plazo Fijo a 30 días Le 6,5 9,4 72 
Plazo Fijo a 60 días 8,2 6,5 8,4 7,5 
Caja de Ahorro 2,9 24 2,9 2,4 
Call Money 7,0 6,0 11,0 9,0 


Nota: Todos los valores.son promedios de mercado. 


PRECIO VARIACION 
(en pesos) (en porcentaje) 
Viernes Viernes Semanal Mensual Anual 
08/01 15/01 

Acindar 1,080 0,890 17,6 -25,5 261,5 
Alpargatas 0,115 0,124 7,8 2,4 -70,5 
Astra 1,221 1,110 -9,1 -5,9 -35,1 
Banco Río 5,700 4,500 21,1 -28,0 -32,2 
Comercial del Plata 0,630 0,550 12,7 -22,0 -65,2 
Siderar 2,350 1,790 -23,8 -32,5 =56,1 
Siderca 1,070 1,040 -2.8 -8,8 -59,5 
Banco Francés 6,850 5,880 -14,2 -17,2 -35,1 
Banco Galicia 4,000 3,220 195 -26,8 -34,5 
Indupa 0,600 0,533 11,2 -18,0 -55,6 
Irsa 2,740 2,370 -13,5 -13,5 -35,0 
Molinos 2,230 2,000 -10,3 -14,9 :16,2 
Peréz Compac 4,570 4.000 -12,5 -5,4 -42,9 
Renault 1,180 1,080 -8,5 -14,3 -21,1 
Sevel* 0,380 0,330 -13,2 -25,8 -64,1 
Telefónica 2,690 2,540 -5,6 -10,9 -29,1 
Telecom 5,160 5,030 -2,5 -11,0 -26,9 
YPF 31,280 29,000 -7,3 3.8 -11,3 
Indice Merval 426,810 382,370 -10,4 11,1 -44,4 
Indice General 17.368,050  16.039,910 -7,6 -7,9 -30,5 
Fuente: Instituto Argentino de Mercado de Capitales. 
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El Buen Inversor 


El gigante tiro la toalla 


Antes de la devaluación se preveía que el producto brasileño caería 


un 5 por ciento. Pero ahora esos pronósticos pueden quedarse cortos. 


Los financistas locales tienen los ojos puestos en San Pablo. 


deuda interna brasileña y a que 
por fin se concrete el anunciado 
ajuste fiscal. Sin esas dos condi- 
ciones será imposible que bajen 
las tasas de interés y, por lo tan- 
to, que la economía se encamine. 

Hasta aquí, lo único que apare- 
ce como seguro es que la recesión 
que ya se vislumbraba en Brasil 
se agudizará, pero por ahora na- 
die se arriesga a sacar cálculos 
preliminares. Antes de la devalua- 
ción se preveía que el producto 
bruto brasileño iba a caer cerca de 


un cinco por ciento este año, pe- 
ro esa estimación podría quedar- 
se corta. Con este panorama, las 
perspectivas para la Argentina 
son sombrías. A la recesión im- 
portada desde Brasil se sumará la 
pérdida de competitividad que 
tendrán los productos argentinos 
en el país vecino. 

La suerte que corra Brasil en los 
próximos días repercutirá sin 
vueltas en la Argentina. Con el 
transcurso de los días irá quedan- 
do claro hasta qué punto sufrirá la 


Analista de la Agencia de 
Bolsa Raymond James 


los mercados del último viernes como el final de la crisis, sino más 
bien como una reacción meramente especulativa de los operadores. 
En ese sentido, el viaje de Pedro Malan a Washington despejará al- 
gunas incógnitas. Quedará más claro si el gobierno brasileño tiene 
en carpeta nuevas medidas que le sirvan para salir de la crisis. Lo 
único que está claro por el momento es que la crisis no ha conclui- 
do, y que los inversores temen que un economista heterodoxo como 
Francisco Lopes al frente del Banco Central de Brasil podría ser una 
señal de que se vienen medidas poco ortodoxas para salir de las tur- 
bulencias. 

Crac: Estamos en una encrucijada. No sabemos si a partir de aho- 
ra Brasil podrá seguir piloteando la crisis o si, por el contrario, está 
a un paso de entrar en una etapa hiperinflacionaria. De cómo siga la 
película dependerán sus efectos sobre la economía norteamericana. 
En caso de que la crisis brasileña golpee con fuerza a los Estados 
Unidos tendremos una dosis adicional de incertidumbre para la eco- 
nomía argentina, que ya estará seriamente lastimada por la devalua- 
ción implementada por Fernando Henrique Cardoso. 
Perspectivas: Por más que terminemos sufriendo por los pro- 
blemas del vecino, los financistas entenderán que la Argentina no es 
Brasil: su sistema financiero es sólido, no creo que haya una corri- 
da bancaria y la paridad cambiaria está claramente respaldada. El 
principal traspié que sufriremos será la recesión, que ya fue descon- 
tada por el mercado. Los precios actuales de las acciones son bajos 
aún teniendo en cuenta las menores ganancias que seguramente ten- 
drán las compañías a lo largo del *99. Cuando saltó el Tequila, el 
MerVal se derrumbó hasta los 250 puntos pero cinco meses más tar- 
de ya superaba los 400. Ahora podría suceder lo mismo; con un Mer- 
Val por debajo de los 340 puntos el mercado aparece comprador. 
Recomendación: Los pequeños inversores deben mantenerse 
al margen del mercado accionario hasta que la situación de Brasil se 
aclare un poco más. Es preferible perderse las primeras ganancias a 
llevarse sorpresas ingratas. Porque no está dicha la última palabra. 


¿CASH Ó 


Ricardo Cavanah. 


Marcos Adandíia 


economía real. Los financistas, 
mientras tanto, tendrán un ojo 
puesto en San Pablo y el otro en 
Buenos Aires. Por más que en la 
city descartan cualquier posibili- 
dad de problemas con la conver- 
tibilidad, algunos corredores te- 
men que una corrida contra el pe- 
so complique aún más las cosas, 
sumando incertidumbre a la situa- 
ción. Que esa instancia ocurra de- 
pende en gran medida de si el go- 
bierno brasileño intentará apagar 
el incendio con agua o con nafta. 


(en porcentaje) 

Enero 1998 -0,2- 
Febrero 0,2 
Marzo 0,6 
Abril 0,3 
Mayo -0,1 
Junio 0,0 
Julio -0,1 
Agosto 0,2 
Septiembre 0,3 
Octubre 0;0 
Noviembre 0,4 
Diciembre 0,0 
Inflación acumulada últimos 
12 meses: 0,7 % 


Saldos al 13/01 
(en millones) 

en $ 
Cuenta corriente 9.146 
Caja de ahorro 8.489 
Plazo fijo 13.840 
en u$s 
Cuenta corriente 744 
Caja de ahorro 5.282 
Plazo fijo 34.738 
Total $ + u$s 72.239 

Fuente: Banco Central. 


Internacionales ; 


La derrota no fue sólo de Brasil 


Una lección amarga 


Por Raúl Dellatorre 


La debacle de Brasil de- 
mostró que cuando quienes 
controlan los mercados finan- 
cieros se deciden a golpear, no 
hay poder político que los de- 
tenga. Ni el masivo apoyo de los 
países centrales al socio mayor 
del Mercosur, asociados al Ban- 
co Mundial, el Fondo Moneta- 
rio Internacional y el BID, para 
armar un paquete de apoyo fi- 
nanciero de 41.500 millones de 
dólares, pudo evitar que el real 
fuera puesto de espaldas. Son las 
reglas de la globalización finan- 
ciera: para la dinámica del mo- 
vimiento de capitales golondri- 
ha no hay controles ni trampe- 
- Tas. 


Este es el juego que decidió 
- jugar el poder dominante del 
único sistema económico mun- 
dial que quedó en pie, pero re- 
cién ahora empiezan a medirse 
los costos. Los ministros de Fi- 
nanzas de Alemania, Francia y 
Japón, reunidos el viernes pasa- 
do en Francfort, dieron-cuenta 
de esta preocupación. Coinci- 
dieron en la necesidad de vigi- 
/ aral sector financiero para evi- 
tarque la especulación barracon 
- economías florecientes y arras- 
tre a todo el sistema al borde del 
abismo. 
- “El capital es para realizar in- 
«versiones en la economía real y 


no para inflar globos especula- 
tivos”, sentenció Oskar Lafon- 
taine, de Alemania, como redes- 
cubriendo al capitalismo. El mi- 
nistro expresó la necesidad de 
evitar, mediante acuerdos polí- 
ticos, que el capital fluya hacia 
un país un día y que al otro de- 
saparezca. “Ninguna economía 
del mundo puede soportar, a la 
larga, fuertes revaluaciones y 
devaluaciones”, añadió. 

El credo de la economía de 
mercado acusó el golpe de cua- 
tro crisis mundiales sucesivas en 
49 meses: México, Asia, Rusia 
y Brasil. Y ahora descree de las 
“economías sanas” y “sistemas 
financieros sólidos” como re- 
medio suficiente para prevenir 
las catástrofes. No fue por falta 
de apoyo político in- 
ternacional que Bra- 
sil debió cederelcon- 
trol de su Moneda, ni 
porque algún orga- 
nismo internacional 
haya retaceado su 
apuesta para no ver 
mellado su prestigio. 
La agresividad de las 
transacciones finan- 
cieros de los fondos 
de riesgo hedge 
funds”, en latermino- 
logía inglesa) no se 
detuvo ante el pode- 
_roso frente defensivo 


viembre para prote- 
ger a Brasil. En tres 
- días se devoró al pre- 
sidente del Banco 
Central (Gustavo 
Franco), luego a la 
- pauta cambiaria 
anual y, finalmente, 
al último resquicio de 


control de la paridad - 


que le había quedado a la auto- 
ridad monetaria. Y empujó has- 
ta que la esfinge —el real- cayó. 

Es posible que en las próxi- 
mas semanas haya novedades en 
cuanto a los mecanismos de re- 
gulación de los hedge funds, 
obligándolos a declarar adónde 
hacen sus apuestas, y las fechas 
de entrada y salida. Incluso, que 
se generalice la recomendación 
de que cada país implemente al- 
guna forma de control a la en- 
trada y salida de capitales. Un 
cambio en las reglas de juego 
para evitar que la burbuja algún 
día explote, pero con todos 
adentro. 


Títulos públicos 


PREC 


Viernes Viernes Semanal 


08/01 


10 VARIACION 


(en porcentaje) 
Mensual Anual 


15/01 


Bocon | en pesos z ; : z 


122,500 1 
125,200 -1 
103,350 

120,450 1 


Bocon | en dólares 
Bocon Il en pesos 
Bocon ll en dólares 


Bónex en dólares 
100,100 
99,500 


Brady en dólares 
Descuento 


Par 
FAB 


74,750 
72,875 
85,125 


Los precios son por la lámina al 100 


18,000 3,7 
-3,1 
-3.6 


-5,1 


-9,5 
241 
219 
-4,5 


21.300 
99,600 
14,250 


98,500 
99,000 


-1,6 
-0,5 


-0,6 
-0,9 


68,500 
67,500 
80,125 


-B,4 
TA 
-5,9 


-8,7 
7,1 
-5,5 


por ciento de su valor sin descontar 


las amortizaciones y rentas devengadas. 


Fuente: Instituto Argentino de Merca 


do de Capitales. 


que se plantó en no- 
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Al ritmo del 
samba carioca 


Expertos del sector pronostican una drástica 
caída de las exportaciones agrícolas como 
consecuencia de la devaluación del real. 


Por Aldo Garzón 


El último golpe de Brasil so- 

bre las expectativas exporta- 
doras argentinas, vía devaluación 
del real, pone al desnudo uno de 
los errores de la política local en 
materia de alimentos: haberse ate- 
nido al mercado del principal so- 
cio del Mercosur, en vez de salir 
al resto del mundo con una buena 
oferta de productos. Estaeslacon- 
clusión de la mayoría de los espe- 
cialistas consultados por Cash 
luego de la devaluación brasileña. 
De lo que no quedan dudas es de 
que este comienzo del sincera- 
miento del real “afectará en el cor- 
tísimo plazo a las exportaciones 
agrícolas argentinas”, tal como 
asegura Marcelo Fielder, del Ins- 
tituto de Estudios Económicos de 
la Sociedad Rural. Todavía no se 
notan variaciones en los pedidos 
de embarques de cereales para Bra- 
sil, pero los exportadores ,están 
abriendo el paraguas, habida cuen- 
ta de que, por ejemplo, más del 40 
por ciento de las ventas de trigo 
tiene como destino al vecino país. 
Fielder reconoce que esta situa- 
ción, que ya se viene perfilando 
desde hace varios meses, obliga- 
rá a revisar la composición de la 
canasta de exportaciones, porque 
afecta la cadena de pagos exter- 
a. “No se sale a vender”, refle- 
xionó. El caso de la carne ya es 
un clásico. Seguramente una gran 
mayoría de argentinos cree que la 
“carne argentina” es una especie 
de marca registrada en el mundo. 
Eso puede ser cierto en Europa, 
pero en Japón, según Fielder, de 
12 brokers con los que habló, a lo 
sumo tres conocían algo de “car- 
nes sudamericanas”, ni siquiera 
argentinas. Y otro le pidió “penes 
de toro para una región de China 
donde los usan como afrodisía- 


¿ASH L 


co”, lo cual no deja de ser una op- 
ción interesante para algo que ge- 
neralmente se desperdicia. 

Pero, en el fondo, lo que se es- 
tá generalizando es el reconoci- 
miento de que, a diferencia de lo 
que han hecho otros países emer- 
gentes, como Chile con las frutas 
y los vinos, los operadores argen- 
tinos no se han esforzado mucho 
por abrir nuevos mercados y les 
ha parecido más fácil atarse a la 
demanda de Brasil. Incluso hay 
mercados ya aceptados para los 
productos argentinos que están 
inexplotados, como la cuota Hil- 
ton de 23 mil toneladas de carne 
ovina para la Unión Europea, aun- 
que aquí se arguye que no hay en- 
víos “porque la relación de pre- 
cios no debe ser la adecuada”. 

Alberto de las Carreras, de la 
Cámara de Exportadores de la Re- 
pública Argentina, pone el acen- 


fs Con AL” 


3) 


to en las asimetrías con Brasil, 
agravadas por las últimas decisio- 
nes en materia cambiaria. Dijo a 
Cash que, en su percepción, lo pe- 
or es que el presidente Fernando 
Henrique Cardoso “ha perdido el 
control político de la situación”. 
Aún no se llegó a una maxideva- 
luación del real, pero en un solo 
día se depreció la moneda brasi- 
leña a los niveles previstos para 
todo el año. “Ahora hay recesión 
más devaluación, en un proceso 
que se va a profundizar”. 

La clave, para De las Carreras, 
está en los cambios que la econo- 
mía brasileña todavía no ha he- 
cho. El ajuste, entonces, ahora 
viene directamente de la mano del 
mercado. “Mientras la Argentina 
hace ya bastante tiempo que eli- 
minó los reintegros por exporta- 
ciones al Mercosur, Brasil sigue 
con sus sistemas de promoción, 
prefinanciación y financiación de 
las ventas externas, haciendo ca- 
so omiso de la decisión 10/94 del 
Consejo del Mercado Común, que 
estableció la eliminación de esos 
incentivos.” 


Los Fiat, con buen valor de reventa 


El mercado de los usados 


Aprovechandoel lanzamien- 
to del Fiat Bravo HGT 2.0, 
en Mar del Plata, Claudio San Pe- 
dro, director Comercial de Fiat 
Auto, reiteró la decisión de la em- 
presa de mantener la estrategia de 
ofrecer productos Fiat evitando 
“el recurso de precios promocio- 
nales y otros artilugios que sólo 
van en detrimento de los propie- 
tarios de autos de la marca”. Se- 
gún la Asociación de Concesio- 
narios de Automotores de la Re- 
pública Argentina(ACARA), Los 
autos de marca Fiat son los de ma- 
yor valor de reventa del país en 
comparación con otras marcas. 
Mientras los usados *97 de Fiat 
tienen un valor de mercado que 


ronda entre un 84 y 86 por ciento 
del precio del modelo cero kiló- 
metro, “los usados de marcas 
competidoras que han optado por 
bajar abruptamente los precios o 
regalar contenido, para no resig- 
nar cuotas de mercado o liquidar 
stocks, han sufrido una desvalo- 
rización de precios muy superior, 
que alcanza al 35 por ciento del 
precio del cero kilómetro”, sos- 
tiene un comunicado de la empre- 
sa. 

“Por ello Fiat Auto sigue ade- 
lante con su decisión de no recu- 
rrira precios promocionales, con- 
vencida de que es el mejor cami- 
no para defender a sus clientes”, 
concluye el informe de prensa. 


Domingo 17 de enero de 1999 


Por Carlos Antonio Pérez 


Si hay algo que se sabe respec- 

to de la política cambiaria del 
Brasil presente es la total incerti- 
dumbre que la caracteriza. En me- 
nos de una semana se pasó de un ré- 
gimen de minibandas a uno con pi- 
so y techo cambiario más amplio (el 
13/01/99 se fijó el intervalo entre 
1,20 y 1.32 reales por dólar), para 
finalizar el viernes 15 con un esque- 
ma de flotación pura (sin interven- 
ción del Banco Central de Brasil) 
sólo porese día, Para el próximo lu- 
nes 18 de enero, Dios sabe lo que 
acontecerá. 

Lo más importante es la deter- 
minación del problema central de la 
economía brasileña y en este caso 
no existe duda alguna, es el enorme 
endeudamiento del sector público. 
El mismo es tremendo, puesto que 
en su mayor parte está emitido en 
moneda doméstica (en reales) lo 
que vuelve a esa deuda pública ca- 
ra (con tasas de interés no inferio- 
res al 30 por ciento anual) y de cor- 
tísimo plazo. Brasil hoy tiene ven- 
cimientos por más de 150 mil mi- 
llones de dólares de corto plazo, 
contra reservas que en el mejor de 
los casos alcanzan los 30 mil millo- 
nes de dólares. 

En este fin de semana las autori- 
a dades económicas brasileñas segu- 
ramente debaten las próximasme- 
didas económicas, de las que de- 
penderá el rumbo que seguirá la oc- 
tava economía del mundo. 

¿Cómo se salva del desastre eco- 
nómico nuestro principal socio del 
Mercosur? Sin duda que será difí- 
cil, aunque no imposible. La dispo- 
nibilidad inmediata de préstamos 
internacionales ya acordados (los 
más de 40 mil millones de dólares), 
un cronograma cierto de privatiza- 
ciones, la dolarización voluntaria de 
su endeudamiento público y un 
Congreso y gobernadores mucho 
más afines al Poder Ejecutivo Na- 
cional posibilitarían la bruscarever- 
sión de las actuales inciertas expec- 
tativas económicas. 


El baúl de Manuel 


Una asignatura difícil 


Ahora bien, en caso contrario, 
¿qué pasará? 

Lamentablemente, si Brasil nada 
o poco hace (solamente “cosméti- 
ca” cambiaria) el Tequila Lo el Cai- 
pirinha estará muy próximo, Dejar 
flotando de manera pura al real, sin 
solucionar el problema de fondo, 
implicará fuertes y continuas deva- 
luaciones de su signo monetario. 
Sirve recordar el caso mexicano, 
duplicaron el valor del dólar en al- 


Caipirinha: “De 
cristalizarse el tan temido 
efecto Caipirinha, sin duda 
que Argentina padecería 
recesión económica, con 
desempleo no menor del 
15 por ciento”. 


gunos meses. 

Hay algo queesirrefutable, cuan- 
to mayor sea la incertidumbre bra- 
sileña menor será la tasa de creci- 
miento económico esperada para 
Argentina. En el estado actual, 
nuestro país ya se encuentra en el 
umbral del crecimiento económico 
“nulo”. 

Decristalizarse el tan temido Cai- 
pirinha, sin duda que Argentina pa- 


Por M. Fernández López 


decería recesión económica, con 
desempleo no menor del 15 por 
ciento de la población económica- 
mente activa, con déficit fiscal no 
inferior al 2 por ciento de nuestro 
producto bruto interno y hasta con 
un descenso transitorio de los de- 
pósitos bancarios. 

Sinembargo, dada la enorme for- 
taleza de nuestro sistema financie- 
ro (extranjerización y liquidez cre- 
ciente) y el excelente momento de 
nuestra relación con el Fondo Mo- 
netario Internacional es segura —se- 
gún la Fundación Capital- la man- 


- tención durante este año de la esta- 


bilidad económica, tanto inflacio- 
naria como cambiaria. Los poten- 
ciales 40 mil millones requeridos 
por los distintos sectores, en 1999, 
(el público, el privado y el financie- 
ro), podrían ser abastecidos sin te- 
ner la necesidad de acudir al mer- 
cado de deuda voluntaria interna- 
cional, gracias alos sobrantes de li- 
quidez del mercado financiero, los 
recursos provistos por las Adminis- 
tradoras de Fondos de Jubilaciones 
y Pensiones (AFJP) y los posibles 
préstamos contingentes de organis- 
mos internacionales. 


* Director de la Fundación Ca- 
pital. 


A 


¿Convertibilidad forever? 


La enseñanza de la ciencia de la estadística data de un decre- 
to del 27 de mayo de 1852 firmado por Vicente López y Planes: 
éste había sido director del Registro Estadístico creado por Ri- 
vadavia en 1821 y, como gobernador de Buenos Aires, designó 
al coronel Bartolomé Mitre catedrático de “una clase de estadís- 
tica”. Mitre escribió sus lecciones. En la segunda estableció es- 
tas características de la materia: 1” La estadística es la ciencia 
de los hechos sociales, expresados por términos numéricos. 2” 
Tiene por objeto el conocimiento de la sociedad, considerada en 
sus elementos. 3” Tiene por lenguaje el de las cifras, el cual es 
tan esencial para ella como son las figuras a la geometría y los 
signos al álgebra. 4” Procede constantemente por medio de nú- 
meros, lo que le da el carácter de precisión y de certidumbre de 
las ciencias exactas. 5” Es una ciencia de hechos como la histo- 
ria, la geografía y las ciencias naturales, y una ciencia de hechos 
numéricos como la astronomía y la geodesia. 6” La estadística 
es absolutamente indispensable a los hombres de Estado, a los 
publicistas, a los economistas, a los historiadores: 1) Para cono- 
cer, en todos sus elementos, la población de un país; 2) Para me- 
jorar el territorio, después de haberlo explorado por medio de 
operaciones que hagan conocer su fertilidad, sus comunicacio- 
nes, sus medios de defensa, la salubridad y la seguridad de sus 
campos y ciudades; 3) Para arreglar, sobre bases fijas, el ejerci- 
cio de los derechos civiles y políticos; 4) Para fijar y repartir los 
reclutamientos militares; 5) Para establecer equitativamente los 
impuestos; 6) Para determinar las cantidades y valores de la pro- 
ducción agrícola; 7) Para apreciar el desarrollo del comercio e 
indagar las condiciones de su prosperidad; 8) Para extender o 
restringir la acción represiva de la Justicia; 9) Para trazar los pro- 
gresos de la instrucción pública; 10) Para guiar a la administra- 
ción en las medidas que en el interés de las clases inferiores, exi- 
gen los establecimientos de beneficencia y represión; 11) Para 
establecer, por verdades nuevas y más exactas, una multitud de 
objetos que surgen cada día, agitan la opinión pública. En sus 
clases citaba a Alexandre Moreau de Jonnés, autor de Elemen- 
tos de Estadística (1847). Quien más aprovechó sus clases fue 
Mitre mismo, pues durante su presidencia creó la Oficina Na- 
cional de Estadística. 


Domingo 1'7 de enero de 1999 


Los argentinos somos poco propensos a ejercitar la memoria, 
acaso por aquel mecanismo que enseñaba el viejo Freud, por el 
cual la mente procura borrar impresiones desagradables. Sin tre- 
mendismos, no podemos negar que la convertibilidad actual, im- 
plantada el 19/4/1991, fue la quinta experiencia, que si se implan- 
tó es porque no había, y si no había era porque las cuatro ante- 
riores, así como se hicieron nacer, y tuvieron su momento de glo- 
ria, tuvieron que ser sustituidas por otros regímenes. 1*experien- 
cia (1867-76): desde 1866 el ingreso de capitales y el superávit 
comercial crearon condiciones propicias para la convertibilidad: 
Mitre y L. González la establecieron el 3/1/1867; el Banco de la 
Provincia abrió una Oficina de Cambios, dotada de recursos. El 
ingreso de oro expandía la oferta monetaria, mantenía bajo el in- 
terés y multiplicaba el comercio. Al ocurrir la crisis de 1873, Ave- 
llaneda, buscando restablecer la confianza extranjera, lanzó en 
1875 un plan de ajuste. Pero la recesión profundizó la descon- 
fianza y se retiraron depósitos bancarios y oro de la Oficina de 
Cambio, que cerró el 17/5/1876. 2” experiencia (1881-85): por 


ley del 5/11/1881 la restablecieron Roca y J. J. Romero, a la ta- * 


sa de 1867. Ingresó gran cantidad de oro por nuevos préstamos. 
Pero en 1882, como en 1870-5, asomó el déficit comercial. Otra 
vez depresión, salida de oro y crisis bancaria: Roca y V. de la Pla- 
za suspendieron la convertibilidad el 24/10/1885. 3” experiencia 
(1902-14): el 4/11/1899 laley 3871 estableció la convertibilidad 
através de la Caja de Conversión, pero debió esperar a 1902, con 
el crecimiento, las exportaciones y la entrada de oro. Al comen- 
zar la Guerra, V. de la Plaza y E. Carbó cerraron la Caja de Con- 
versión el 9/8/1914. 4* experiencia (1927-29): en 1927, un im- 
portante superávit comercial elevó la existencia de oro en la Ca- 
ja de Conversión. Alvear y V. M. Molina el 25/8/1927 reanuda- 
ron la conversión. Desde junio de 1928 comenzó a salir oro, y se 
acentuó en 1929, acelerándose desde el crac de Wall Street. El 
drenaje llevó todo lo acumulado desde 1927, e Yrigoyen y E. Pé- 
rez Colman, el 17/12/1929 suspendieron la conversión. La Ar- 
gentina tuvo antes de 1991 cuatro veces convertibilidad, por un 
total de 27 años y una duración media de 7. Se implantaron bajo 
comercio exterior favorable e inversiones extranjeras, pero no re- 
sistieron crisis externas severas. 


de datos 
E Ranking 


1 
Argentina se ubica, con 5,6 b 
millones de abonados a la TV + 
' por cable, como el séptimo pa- 
ís en el ranking del mundo. De | 
acuerdo con las cifras de Sie- $ 
mens recogidas por la revista | 
* Idea, en 1997 había 209 millo- E 
nes de hogares conectados a es- 
te servicio. Estados Unidos y 
China concentraron algo más 
de la mitad de los usuarios del 
planeta. 


TV POR CABLE_ | 


número de abonados en millones 


Estados Unidos 64,6 
China 40,9 
Alemania 

Andía. 


RUTA 


SURE 


a GA 


Fuente: Idea. 

- AMSA 

E La prepaga líder del sector 
= con 225 mil afiliados pasó es- 
E ta semana a manos de la com- 
= pañías estadounidense Aetna. 
| La adquisición de la totalidad 
del paquete accionario les de- 
¿ mandó 120 millones de dóla- 
| res. La estrategia de los nuevos 
E accionistas apunta a posicionar 
* la empresa de salud en el inte- 
E rior del país, AMSA, que fac- 
E tura anualmente 165 millones 
2 de pesos, estaba controlada por 
E unos 40 accionistas pertene- 
* cientes aseis familias. Entre sus 
E activos más importantes se 
= cuentan los sanatorios Agote y 
E Mitre. La inversión inicial ron- 
= dará los 5 millones de pesos 
= destinados a la incorporación 
de tecnología. Aetna opera en 
16 países a través de 650 ofici- 
nas y 38 mil empleados. Sus 
E ventas anuales suman 17 mil 
millones con utilidades por más 
de 651 millones. 

+ Milkaut 

La empresa láctea santafesi- 
E na inauguró una planta para la 
¿ producción de proteínas con- 
2 centradas en la localidad de 
= Frank. El emprendimiento, que 
“les demandó 3 millones de pe- 
* sos, ubica a la Argentina como 
E uno de los tres países en condi- 
2 ciones de fabricar ese produc- 
E to en el mundo. La planta al- 
E canzará este año una capacidad 
| de procesamiento de 300 mil li- 
E tros diarios. Milkaut apunta en 
 suplan de expansión ala incor- 
“| poración de un socio estratégi- 
= coquele aporte fondos frescos. 
E Laideaes desprenderse de has- 
ta un máximo del 30 por cien- 
E to de las acciones. Perez Com- 
 panc y el devorador Exxel 
E Group están anotados ya en la 
“lista de espera. 


; Banco Ciudad 


E El lunes pasado la entidad 
fl presidida por Horacio Chighi- 
£ zola inauguró la sucursal nú- 
E mero 38 en el barrio de Abas- 
E to. La decisión del Ciudad se 
enmarca en un ambicioso pro- 
yecto de expansión y renova- 
ción que prevé llevar sus servi- 
E cios, durante 1999, a diversas 
E zonas de la Capital Federal en 
E las que aún no tiene presencia. 


